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年份 美国 日本 德国 英国 美元对日元的汇率
1970 137.4 44.5 49.3 173.6 360.00
1971 133.9 45.1 50.6 173.6 350.68
1972 123.8 50.3 51.9 165.8 303.17
1973 115.0 51.6 57.5 147.1 271.70
1974 117.9 50.0 60.7 142.3 292.08
1975 117.9 48.5 61.7 129.9 286.79
1984 145.0 73.8 84.2 111.5 237.52
1985 149.9 75.5 84.6 111.4 238.54
1986 122.0 96.4 91.9 101.5 168.52
1987 107.9 104.7 97.2 99.4 144.64
1988 100.4 116.0 96.6 105.4 128.15
资料来源：国际货币基金组织，《国际金融统计年鉴》（1998年）
表二 实际国内生产总值（GDP）增长率的变动
年份 世界 美国 日本 工发发达国家
1970 3.4 0.0 9.4 2.9
1971 3.7 3.1 4.2 3.4
1972 4.7 4.8 8.4 5.0
1973 5.9 5.2 7.9 5.9
1974 2.3 -0.6 -1.2 0s.6
1975 1.3 -0.8 2.6 -0.1
1984 4.8 6.2 4.3 4.5
1985 4.0 3.2 5.0 3.3
1986 3.4 2.9 2.6 2.9
1987 3.9 3.1 4.1 3.2












































① 《经济学家（The Economist）》2004年 12月 4日，第 64页。
② 美国联邦储备委员会主席格林斯潘在 2004年欧洲法兰克福银行业大会上的讲话，引自美国国会，联邦
储备委员会的文化。



































府的财政赤字额预计将从 2004年的 4450亿美元逐步削减到 2005年的 3300亿美元、2006
年的 2610亿美元、2007年的 2330亿美元、2008年的 2280亿美元和 2009年的 2190亿美
元。就债务余额对 GDP的比率看，2003年底为 36%。尽管每年的财政赤字趋于缩小，但
债务余额到 2009年底将突破 10万亿美元大关，对 GDP的比率预计将提高到 39%②。但与
日本相比，日本中央政府的债务余额对 GDP的比率则已经远远超过了 100%。
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表三 美国对外债权、债务地位的变化
——1980 年底与 2003 年底的对比（单位：10亿美元、倍率）
1980 年 2003 年 增长倍率 增长额
对外债权、债务地位 361 -2430 - -2791
对外债权额 930 7203 7.7 6273
政府部门 237 269 1.1 32
民间部门 693 6934 10.0 6241
直接资本投资 388 2069 5.3 1681
公司债 44 502 11.4 458
股份 19 1972 103.8 1953
非金融机关的对外债权 38 615 16.2 577
美国银行的其他债权 204 1776 8.7 1572
对外债务额 569 9633 16.9 9064
对外国政府部门的债务 176 1474 8.4 1298
对外国民间部门的债务 393 8159 20.8 7766
直接资本投资额 127 1554 12.2 1427
美国国债 16 542 33.9 526
公司债务 9 1853 205.9 1844
股份 65 1538 23.7 1473
货币 24 318 13.3 294
非金融机关的对外债务 31 467 15.1 436






1980 2003 增长倍率 增加额
政府各部门的地位 65 -1753 - -1818
对外债权 237 269 1.1 32
对外债务
① 172 2022 11.8 1850
民间部门的地位 296 -677 - -973
对外债权 693 6934 10.0 6241
对外债务
② 397 7611 19.2 7214





















































① 米仓茂，《对美元信任感的要因》（下），日本佐贺大学《经济论丛》第 37卷第 4期（2004年）。米仓茂
先生在这篇论文的第六节，否定了美国国际经常收支赤字与财政赤字之间有直接关系。
② 见国际清算银行（BIS）2004年年报。该年报指出，2003年底世界的外汇储备总额约为 30300亿美元，
其中美元占 21000亿美元，占 69%，就 1998年到 2003年期间世界外汇储备额的每年增减趋势看，美元所
占的比重有所下降，但该年报对此并没有提供具体的数字。BIS《第 74次年度报告书》，第 89页。





















































































易研究会，《国际金融》，总第 1131期，2004年 9月 1日。
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持这一地位，则是错误的。无论是在七大国首脑会议上、还是在其他的重要国际会议上，
美国之所以能处于领头的地位，基本上是由于它持有与其世界轴心货币地位相称的经济实
力。而它要保持这一世界轴心货币的地位，也需要付出必要的努力。即使上文所列举的“勉
强派”也正是因为它们对美元持有基本的信任，才会持有巨额的美元外汇储备。
世界各国虽然担心最近美国双料赤字的剧增，但更担心美国为了抑制财政赤字及其民
间消费低迷所导致的国际经常收支出现盈余，即所谓“恐怖的平衡”。为此当前世界各国（包
括美国及与其经济关系较为密切的国家）所最关心的问题，乃是进行协调以防止“美元危
机”的出现。当然，美国有降低美元汇率的需要，但它也会注意防止美元的暴跌。
持有巨额国际经常收支盈余的国家在美国的“恐怖的平衡”形势没有消失以前，它们
自身应当努力并且依靠地区的共同努力，实施减轻对美元的依赖程度的政策，以求实现软
着陆。
笔者认为美元还没有出现暴跌的迹象，但如上所述，即使是美元程度不大的下跌，也
会给日本的经济前景带来不好的影响。不过，冷静地加以考虑仍可看出：在高经济增长时
期，从国际经常收支出现最高限额之后，大致便会引来相当长时间金融紧缩期，这时弱质
的产业与企业便会趋于被淘汰，这固然是一个冷酷的现实，但跨过这道难关，日本经济和
日本企业便会保持十分强大的国际竞争力。
进入浮动汇率制度、进入稳定经济增长时代之后，国际经常收支赤字的沉重包袱将会
解除，相当长时间的金融紧缩阵痛也会消失。这虽然很冷酷，但却是经济不断地进行新陈
代谢所必需的。日元汇率的上升取代了以往的金融紧缩而成为促进经济新陈代谢的催化剂。
现在虽然要付出重大的牺牲和努力，但日元汇率的上升却会培育出一批拥有极强国际竞争
力的产业，这将是一个不争的事实。
根据外汇汇率的理论，经济增长率高的国家，由于资金需求强劲，容易导致外国资金
的流入；而经济增长低的国家便会将其积累的金融资产流向高经济增长的国家，以追求较
高的利润回报。后一类国家虽然得冒汇率波动的风险，但它们考虑到在世界货币金融关系
的协调体制下出现美元暴跌的可能性不大，为此便出现了众多的巨额资金集中到美国的趋
势。
美国的双料赤字是由美国经济自身的原因引发出来的现象，美国为了追求高经济增长
而集中了来自各国的资金。美国的长期利率虽然较低，但它有活跃的住宅建筑热潮、住宅
价格的高涨、住宅借款换期所产生的剩余利润，加上由此引发出来的个人消费强劲和易于
取得减税的环境，活跃的海外投资及随之而来的出口贸易相对减少。如果将所有这种种侧
面的因素综合加以冷静地考虑，“美元危机论”是有许多破绽的。
但是持续持有国际经常收支赤字的国家，其货币却无论如何要受到币值下跌的压力。
投资商为了追求更高的利润回报，美国不可避免地必需提高利率以引进资金。这虽然不一
定引发美元暴跌，但美国却要持续面临美元下跌的压力；“美元危机”虽然不一定会爆发，
但美国及与其经济关系较为密切的国家却均需进行自律和采取改革，以改变当前的现状。
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